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(年金運用）：ターゲット・ボラティリティー戦略の可能性 

 

ターゲット・ボラティリティー戦略は、運用ファンドのボラティリティー（リスク）を一定水

準に保つよう株式配分を変更する運用手法である。リスクが上昇するなか、株価下落が予測さ

れる局面で株式配分を減らすことで下方リスクを抑制した安定運用が期待できる。 

 

株式市場のボラティリティー（リスク）は一定ではなく、定期的に変化している。年金運用で

ボラティリティーを管理しない場合、ファンドのリスクの水準は、市場でのボラティリティー

の変化に連動する。また、ボラティリティーと株価の方向性には一定の関係があると言われて

いる。株価が下落する際には、ボラティリティーの上昇を伴うことが多く、逆に、株価の上昇

時は、ボラティリティーが低下する傾向があるとされる。 

 

近年、ボラティリティーの水準を一定に保つ運用手法が注目されている。市場におけるボラテ

ィリティーが上昇した際には、ファンドの株式配分を下げることで、ファンドのリスクが高ま

らないようにする。また、ボラティリティーの上昇により予想される株価下落の影響をある程

度避けようする運用手法である。一方、市場におけるボラティリティーが低下した際には、フ

ァンドの株式配分を上げ、リスク水準を保つとともに、予想される株価の上昇が享受できるよ

うにする。 

 

そこで、このような運用手法が最近の日本市場で上手く機能したのか、検証してみた。15％の

ボラティリティー（リスク）をターゲットとする株式運用を考える。株式のパッシブ運用より

リスクが低い安定運用である。ボラティリティーの予測には、EGARCH(1,1)モデルを利用した。

これは、ヒストリカル・ボラティリティーよりも先行性があると言われている。予測ボラティ

リティーが高まった場合には株式配分を下げ、逆に低まった場合には株式配分を上げて、ファ

ンドのリスクが 15％になるように調整する。 

 

分析は 2007 年１月～2016 年５月までの日次の日経平均株価データを利用した。巻末図表９は

この間の株価の動きである。2008 年には金融危機があり株価は大きく下落した。その後、一定

水準を維持し、2013 年以降ではアベノミクスにより株価は大きく上昇している。 

 

図表１：（予測）ボラティリティーと 15％ターゲット・ボラティリティー戦略の株式配分 

 

注：株式配分が 100％を超えることも許容している。赤線は予測ボラティリティーの平均(23.6％)である。 
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図表１は、ボラティリティーの推計結果(青線）と、15％ターゲット・ボラティリティー戦略

（15％TV 戦略）の株式配分(オレンジ線）である。ボラティリティーが上昇した際には、株式

配分が低下し、ファンドのリスク水準を管理していることがわかる。 

 

図表２は、ボラティリティーと株式リターンの関係である。ボラティリティーが上昇する際に、

株価が下落する傾向があるか確認する。予測ボラティリティーを低～高まで５つのグループに

分け、日経平均株価の日次平均リターンを算出した。ボラティリティーが低い方の平均リター

ンがマイナス、高い方がプラスであり、当初の予測とは逆の傾向であった。実際には、この５

つのグループの平均リターンには統計学的に有意な違いがなかった。 

 

図表２：ボラティリティーの水準と日経平均株価の平均リターン 

 
 

このような環境の中、図表３は 15％TV 戦略の平均リターンを推計したものである。金利、配

当、運用コストはないものと仮定した。全期間を見ると、15％TV 戦略のβは 0.53 であり、日

経平均株価のリスクよりも低い。そのため、15％TV 戦略の平均リターンは 0.007％と日経平均

株価を下回っている。αは有意ではなかった。各年の結果を見ると、2008 年の金融危機の際に

は、株式配分が低い分、下方リスクが回避できたと言えよう（巻末の図表９も参照）。一方、

2013～2015 年の株価上昇時には、超過リターンはマイナスであり、株価の上昇についていけな

かったことがわかる。αはどの期間でも有意ではなかった。このように、ターゲット・ボラテ

ィリティー戦略は注目されているが、分析期間中ではその効果は十分には発揮されていない。

ボラティリティーと株価の関係が、当初の予測通りではなかったことも要因であろう。 

 

図表３：カバードコール戦略の日経平均株価に対する超過リターン 

 
注：数値は日次の平均リターン、括弧内は標準偏差（βとαでは標準誤差）を表す。**は１％有意水準、*は

同５％を表す。運用コスト等は考慮していない。分析期間は 2007 年１月４日～2016 年５月 31 日（日次） 
 

Hocquard A. S. Ng, and N. Papageorgiou (2013) “A Constant-Volatility Framework for Managing Tail Risk,” 

Journal of Portfolio Management Winter 2013, pp.28-40. を参考にした。 

(北村 智紀) 

 

低 高

第1分位 第2分位 第3分位 第4分位 第5分位

(予測）ボラティリティー 23.6% 14.4% 18.5% 21.8% 25.5% 37.9%

平均リターン 0.014% -0.005% -0.002% -0.002% 0.011% 0.065%

標準偏差 (1.659%) (0.884%) (1.211%) (1.405%) (1.478%) (2.717%)

サンプル数 2,303 461 461 461 460 460

(予測）ボラティリティー

全体

日経
平均株価

15％TV
戦略

差
(超過リターン)

β α

0.014% 0.007% -0.007% 0.53 ** 0.00%

(1.659%) (0.955%) (0.879%) (1.790%) (0.008%)

2007年 -0.045% -0.050% -0.005% 0.72 ** -0.02%

2008年 -0.180% -0.099% 0.081% 0.32 ** -0.04%

2009年 0.087% 0.039% -0.049% 0.54 ** -0.01%

2010年 -0.004% 0.004% 0.008% 0.67 ** 0.01%

2011年 -0.067% -0.065% 0.002% 0.62 ** -0.02%

2012年 0.089% 0.086% -0.002% 0.83 ** 0.01%

2013年 0.198% 0.132% -0.066% 0.60 ** 0.01%

2014年 0.036% 0.016% -0.021% 0.69 ** -0.01%

2015年 0.044% 0.020% -0.024% 0.65 ** -0.01%

全期間


